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1. INTRODUCCIÓN 
La previsión de la tasa de inflación ha cobrado una relevancia 
especial para el Banco de Espafia desde que, tras la aprobación de la Ley 
de Autonomía, se fijó como finalidad prioritaria de la política monetaria el 
logro de la estabilidad de precios. A partir de ese momento, el Banco de 
España modificó el esquema de la política monetaria, para realizar un 
seguimiento directo de la variable de referencia (la tasa de inflación 
medida a través del índice de precios de consumo). En este sentido, no 
solo es importante tener buenas predicciones sobre el medio y largo plazo 
que permitan detectar J con la mayor anticipación posible, las desviaciones 
persistentes de la tasa de inflación con respecto a las sendas de referencia 
establecidas, sino que también es conveniente poseer previsiones sobre 
el corto plazo, que faciliten una caracterización correcta del estado de la 
inflación en todo momento. 
En concreto, cuando se recibe nueva información de las variables 
que miden la inflación, lo primero que se debe hacer, en función de las 
innovaciones que incorporan dichos datos, es una primera valoración de 
la situación inflacionista. Una manera fácil y sistemática de llevar a cabo 
ese diagnóstico consiste en analizar los errores de previsión cometidos. 
Para ello, es imprescindible disponer de buenas previsiones sobre el corto 
plazo. Aunque los modelos ARlMA se han revelado como una herramienta 
muy útil para la previsión a corto plazo, las predicciones se pueden 
mejorar incluyendo en los modelos indicadores adelantados que incorporen 
con mayor prontitud los efectos de las variables causales sobre los 
precios. 
En este trabajo se analiza un amplio número de variables 
económicas, con el fin de seleccionar los mejores indicadores adelantados, 
según su correlación en el pasado con el índice de precios de consumo. De 
esta forma, puede disponerse de una información relevante para entender 
las distintas etapas en el proceso de formación de precios de la economía 
española y mejorar su previsión a corto plazo, así como la de sus 
componentes más representativos. 
Este trabajo solo es un primer paso, que deberá servir como base 
para la construcción posterior de modelos de función de transferencia, 
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utilizando para tal propósito los indicadores aqui seleccionados. Cabe 
también puntualizar que, al explotar únicamente las características 
estadísticas de las series y no tener un modelo teórico, en ningún caso se 
pretende explicar el fenómeno de la inflación. En lineas generales, se ha 
llevado a cabo un trabajo similar al realizado por Nilsson y Nilsson (1994) 
para la inflación suecal. 
El trabajo se ha estructurado como sigue: en primer lugar, se 
presentan los indicadores potenciales que se van a probar, así como las 
diversas variables empleadas para medir la tasa de inflación; en segundo 
lugar, se identifican los órdenes de integración de todas las variables, 
mediante los contrastes de raíces unitarias estacionales, con el fin de 
poder transformarlas adecuadamente para convertirlas en estacionarias; 
en tercer lugar, se expone y se aplica la estrategia para seleccionar, de 
forma ordenada, los mejores indicadores; finalizando con las conclusiones. 
2. INDICADORES POTENCIALES Y MEDIDAS DE INFLACIÓN 
Como el índice de precios de consumo (IPC) es el índice que el 
Banco de España utiliza para fijar sus objetivos de inflación, se pensó en 
él, en primer lugar, como la variable a predecir. No obstante, pareció 
conveniente incluir también, como medida alternativa, dada la gran 
aceptación que tiene entre los analistas, el componente resultante de 
excluir del ¡pe el índice energético y el de alimentos no elaborados, en 
otras palabras, el formado con el indice de servicios y el de los bienes 
elaborados no energéticos (IPSEBENE). 
Ahora bien, como las series históricas del ¡PC y del IPSEBENE 
incorporan cambios metodológicos sustanciales que pueden afectar a su 
relación con los indicadores, se han corregido ambas series de las 
modificaciones más importantes. Como se detalla en el apéndice A, la 
corrección ha consistido en elinúnar los alquileres imputados de todo el 
1 Un procedimiento parecido emplearon Hendry y Pesaran (1993) con 
el propósito de seleccionar indicadores para la inflación del Reino Unido. 
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período muestral y aplicar medias móviles ponderadas para los productos 
estacionales . 
Se han seleccionado como indicadores potenciales de la tasa de 
inflación todo un conjunto de variables referidas a distintos aspectos del 
sector real de la economía. Además , y pese a su relevancia , sólo se han 
incluido dos definiciones alternativas de la cantidad de dinero : M2 , como 
exponente de una definición estrecha y ALP2 más deuda especial, como 
definición amplia. A la hora de delimitar los posibles candidatos se impuso 
la restricción de que todos ellos comenzasen en 1977, origen de la serie del 
IPC corregido. Adicionalmente, se adoptó la periodicidad trimestral, 
debido a la falta de disponibilidad de prácticamente todas las variables del 
mercado de trabajo a un nivel de desagregación temporal mayor. 
En un periodo de casi 20 años muchas de las variables consideradas 
han sufrido modificaciones, que incluso han sido en algunos casos de 
cierta trascendencia, al haber alterado sus pautas de comportamiento por 
meros cambios metodológicos ; aún así, al no ser fáciles de salvar, estas 
dificultades no se han tenido en cuenta , aunque conviene ser c,?nscientes 
de ellas a la hora de interpretar los resultados. 
En total se ha trabajado con 27 indicadores potenciales. que van 
desde otros indices de precios , pasando por determinados componentes de 
la demanda nacional , del sector exterior , actividad productiva , mercado 
de trabajo y la cantidad de dinero. Todos ellos se han representado en el 
apéndice gráfico C, encontrándose en el apéndice B la lista de variables . 
El análisis se ha realizado sobre la transformación logarítmica de las 
series ,  por lo que las diferencias de las series de precios son una 
aproximación a la tasa de inflación; las únicas excepciones a esta norma 
han sido aquellas variables con valores negativos ,  a saber: la tendencia 
prevista de los precios , las expectativas de cartera de pedidos y la 
variación de existencias. Como se puede comprobar en el gráfico C . 1 ,  
ninguna de las variables es estacionaria , e incluso, en algunas de ellas , 
hay signos claros de estacionalidad no estacionaria . Esta circunstancia , 
junto con la metodología utilizada , que obliga a trabajar con series 
estacionarias, aconseja estudiar los órdenes de integración de las 
variables , lo que se hace en el siguiente apartado . 
-7-
3. ÓRDENES DE INTEGRACIÓN 
En una primera aproximación a los órdenes de integración, y, en 
particular, al tipo de estacionalidad (estocástica o determinista), se han 
realizado los gráficos recomendados por Franses (1991), y que consisten 
en dividir las series en cuatro subseries, de manera que cada una de ellas 
recoge las observaciones correspondientes a un trimestre determinado; en 
otras palabras J la primera se forma con los datos de los primeros 
trimestres, la segunda con los de los segundos trimestres, y así 
sucesivamente. La representación conjunta de las 4 suhmuestras de datos 
trimestrales serán prácticamente curvas paralelas si el componente 
estacional es deterministico, pero no serán paralelas y pueden llegar a 
cruzarse si hay raíces unitarias estacionales. 
Del gráfico c. 2 del apéndice se desprende que todas las series 
pueden tener raíces unitarias estacionales, puesto que, en la mayoría, las 
curvas se cruzan, y, en aquellas en las que esta circunstancia no se da, 
se produce un acercamiento de las submuestras en el transcurso del 
tiempo. De todas maneras, conviene llevar a cabo un análisis más formal, 
que se realiza a continuación. 
Se han utilizado los test propuestos por Hy¡;';'erg et al. ( 1990), 
desde ahora HEGY t para contrastar los órdenes de integración2• Asi, si 
se quiere comprobar si Xt necesita una diferencia estacional para 
convertirla en estacionaria, siguiendo a HEGY t se estima por MeO: 
donde: Y't = (I+B+B'+B') X, 
Y" = -(I-B+B'-B') X, 
Y" = -(I-B') X, 
( 1 )  
:2 Este procedimiento se ha utilizado con anterioridad para series 
españolas, pero a nivel mensual, en Matea (1994) y Martín et al. (1993). 
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siendo A. una diferencia estacional y B el operador de retardos . Se 
comprueba la presencia de las 4 raíces unitarias de A., es decir de 1, -1 
Y ± i, mediante los coeficientes aj en concreto, si al es cero, Xt tiene la 
raíz 1 ;  si a2 es cero, Xt posee la raíz -1; por último, si a) y a4 son cero, 
Xt cuenta con las dos raices comp lejas ti. Los contrastes consisten en el 
estadístico t para las raíces reales y un test F para el par de raíces 
complejas . A semejanza de lo que sucede con los contrastes de raíces 
unitarias para la frecuencia cero, estos estadísticos no siguen las 
distribuciones usuales, encontrándose en HEGY (1990) los valores 
críticos; a su vez, estos últimos se ven alterados cuando se introducen 
componentes deterministas en la regresión . No obstante , s iguen siendo 
válidos si se incorpora la variable endógena desfasada para captar la 
estructura estacionaria de la seriel• Por el contrario , s i  la parte 
estacionaria no es ruido blanco y no se añade la variable endógena 
desfasada los test tienen poca potencia . 
En la implementación de estos contrastes, y como, en general, las 
series económicas trimestrales suelen poseer como máximo dos diferencias 
regulares o bien una diferencia regular y otra estacional, se ha partido de 
AA., y solo cuando se ha descartado la existencia de dos raíces unitarias 
en la frecuencia cero se ha pasado a A4' Trabajar sobre AA. únicamente 
implica que la ecuación (1) se ve alterada por introducirse tanto en Xt 
como en todas las Y 1,t el operador .d.. 
Como consecuencia de que las series económicas una vez convertidas 
en estacionarias , normalmente, continúan teniendo estructura , se decidió 
introducir como variable explicativa la endógena desfasada , pero el 
prob lema radicaba en determinar el orden máximo del desfase con el que 
debía aparecer. Por un lado , un orden demasiado bajo puede inval idar los 
estadísticos debido a la persistencia de correlacíón serial en los residuos, 
mientras que un orden excesivamente alto implica una reducción de la 
potencia del contraste. Además , como señalan Ghysels et al . (1993), los 
valores críticos se ven alterados por el contraste previo del orden máximo 
de la endógena desfasada; por ello, y puesto que , como demuestran Said 
y Dickey (1984), este tipo de contrastes es asintóticamente válido cuando 
J Véase Dickey et al. ·  (1984) 
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el orden máximo , p ,  cumple que p� � , siendo T el tamaño muestral, 
que en este trabajo es 72, se introdujo como variable explicativa la 
endógena desfasada desde uno a cuatro períodos . Sin embargo , esta 
norma se ha modificado en aquellas situaciones en las que los residuos de 
la regresión no eran ruido blanco , según su correlograma y el estadístico 
Q de Ljung-Box, o bien si existían indicios de que el orden era demasiado 
elevado . La primera circunstancia se ha dado con la población ocupada , 
que requirió hasta seis desfases de la variable endógena , y con el coste 
salarial unitario que necesitó hasta ocho retardos , y, aún así, en esta 
última variable el estadístico Q24 sigue siendo ligeramente alto para que 
corresponda al de un ruido blanco. Como excepción, se ha mantenido el 
orden máximo en cuatro para la serie de ganancias medias totales por 
trabajador y mes , por cuanto la correlación de orden 10 que aparece en el 
correlograma está causada por 2 residuos distanciados entre si 1 0  
períodos , y de hecho, si se intervienen, desaparece dicha correlación a 
la vez que el estadístico Q se reduce, admitiéndose que los residuos son 
ruido blanco. De igual forma , para la tendencia prevista de los precios , 
aunque el correlograma no corresponde a un ruido blanco, y como a pesar 
de ampliar los desfases hasta doce retardos el correlograma no mejoraba, 
se optó por mantener la opción general. Por el contrario , para el tipo de 
cambio peseta/dólar y para los precios de las materias primas no 
energéticas no se introdujo como variable explicativa la endógena 
desfasada , puesto que los residuos de sus respectivas ecuaciones sin 
estas variables correspondían ya a un proceso ruído blanco . 
Además , el contraste sobre el tipo de cambio peseta/dÓlar presenta 
otra peculiaridad que es conveniente comentar , y que consiste en una 
intervención escalón a partir del cuarto trimestre de 1992. Inicialmente no 
se introdujo análisis de intervención, por cuanto es bien sabido que éste 
puede afectar a los valores criticos". No obstante , por esta vía se llegaba 
a que esta variable era integrada de orden dos, lo cual estaba en 
contradicción con la aceptación generalizada entre los expertos , que la 
" Aunque no se llevó a cabo un análisis sistemático de la existencia de 
atípicos en las series , se estudíaron aquellos casos en los cuales los 
correlogramas no correspondían a un ruido blanco y/o los resultados de 
los órdenes de integración diferían de los usualmente aceptados. Aún así, 
no fue necesario aplicarlo a ninguna otra serie . 
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consideran de orden un,�. A su vez, este resultado podía ser debido a una 
anomalía, pues, como demostró Perron (1989) J este tipo de contrastes está 
sesgado a aceptar la hipótesis nula cuando la alternativa es verdad y hay 
un cambio de nivel en la serie no tratado. Por ello, y como en el cuarto 
trimestre de 1992 habia un atípico importante, se decidió realizar una 
intervención, y como la causa de la anomalía era la devaluación de la 
peseta, esta fue del tipo escalón. Ahora bien, dado que si las 
intervenciones son de ,\ipo escalón es previsible que los valores críticos 
se modifiquen, los resultados obtenidos con el escalón están sujetos a que 
los valores críticos no difieran demasiad05• 
Por lo que respecta a las variables deterministas (constante, 
tendencia y variables estacionales), su inclusión inapropiada tiende a 
reducir la potencia del contraste, pero a su vez, su exclusión incorrecta 
distorsiona 'seriamente los resultados. En consecuencia, se dejaron 
aquellas variables deterministas que, en cada caso, eran significativas6• 
Antes de detallar los resultados, conviene introducir una nota de 
cautela, puesto que, como ya se ha manifestado, éstos están sujetos a 
múltiples limitaciones y aunque son contrastes asintóticos, las series 
utilizadas tan solo tienen 18 años. En consecuencia, a la hora de decidir 
los ordenes de integración se ha permitido cierta flexibilidad. 
En los cuadros 1 y 2 se ofrecen los estadísticos t y F 
correspondientes a las raíces unitarias de la diferencia estacional bajo la 
hipótesis de que la parte no estacionaria es 44, y 4" respectivamente, 
5 Aunque no es del todo correcto, para tener una primera aproximación 
sobre lo acertado de los resultados, y teniendo en cuenta que como 
demuestran Franses y Haldrup (1993) los valores críticos no se alteran 
por atípicos de tipo impulso, se realizaron los mismos contrastes con una 
intervención impulso, llegándose incluso a rechazar de forma más 
contundente la presencia de dos raíces unitarias en la frecuencia cero. 
6 Para 10 cual se utilizaron los valores criticas usuales, porque aunque 
en los contrastes de raíces estacionales no son los 'correctos, se 
desconocen estos últimos. En consecuencia, podría suceder que alguna de 
las variables deterministas incluidas no fueran necesarias. No obstante, 
se comprobó que los resultados sobre los órdenes de integración serian los 
mismos de eliminarse éstas. 
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resumiéndose en el cuadro 3 los órdenes de integración a los que se ha 
llegado para cada serie, a la vez que se facilita el estadístico Q de orden 
24 de Ljung-Box para comprobar que los residuos de la ecuación utilizada 
corresponden a un ruido blanco. Se han denotado los órdenes de 
integración como I(n,m), donde n es el número de diferencias regulares 
y m el número de diferencias estacionales. Por ejemplo, si una variable 
trimestral es 1(1, 1) se entiende que la serie necesitaría 44, para 
transformarla en estacionaria. 
En el momento de identificar los órdenes de integración se han 
hecho patentes las precauciones con las que éstos se de.ben extraer. Así, 
en algunos casos, sobre 444, se rechazaba la existencia de dos raices 
unitarias en la frecuencia cero, pero, en el contraste sobre 44 aparecia 
un coeficiente de 01 mayor que uno, 10 que contradecía el resultado 
anterior. En esa circunstancia7, que en la mayoría de las ocasiones no se 
producía al 99%, se ha decidido aceptar la presencia de 42• 
También surgió otro problema cuando se tenía(n) alguna(s) de las 
raíces unitarias estacionales, pero no las tres8• En este contexto, si ello 
sucedía al 95% pero no al 99%, se acordó adoptar los resultados al 99%. 
Adicionalmente, se representaron9 las series afectadas transformándolas 
e.egún los filtros 44, como 42, Y se comprobó visualmente si se observaba 
algún tipo de regularidad estacional sobre 42 que desapareciese sobre 
444; en tal caso, se aceptaba 44, en detrimento de 42• Antes de 
proseguir, es interesante mencionar como en los lVU de las importaciones 
, Esta situación se ha dado con el IPSEBENE, IPRI de bienes de 
equipo, IVU de importaciones de bienes intermedios energéticos, índice 
de precios materias primas no energéticas, matriculación de automóviles, 
ganancias medias totales por trabajador y mes y población ocupada. 
8 Incluso se efectuaron contrastes F sobre las tres raíces estacionales 
y se contrastó al 95%, utilizando los valores críticos calculados por 
Ghysels et al. (1991),  si conjuntamente eran significativas. Sin embargo, 
se determinó no tenerlos en cuenta porque para la mayoría de las series 
se rechazaban las raíces estacionales conjuntamente, pero con valores del 
test F que estaban muy próximos a los valores críticos, y, por tanto, muy 
probablemente, de haber dispuestos de estos últimos al 99% se hubiese 
concluido exactamente lo contrario. 
9 Aunque aquí no se ofrecen para no abrumar con el material gráfico. 
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(a) Al 99\; (bl Al 95\; (el Aunqu. no tiene la rah -1: (d) Aunque no tiene la. rltce 
iomplej".; (e) Aunque tiene la rAtz -l. 
c-constante, t-tendencil, I,.,variablea Irtificiale • •  stacionales. 
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de bienes de capital y los de las exportaciones totales se observa un 
cambio radical de la estacionalidad en un momento del tiempolO, que 
puede estar inducido por el cambio de base, mientras que en la serie de 
población ocupada la estacionalidad es muy marcada, pero solo en los 
últimos años. 
Por último, para confirmar la bondad de los resultados, en los 
gráficos C.3, que se recogen en el apéndice, se han representado las 
series transformadas según los ordenes de integración. 
Una vez señaladas todas las dificultades que ha habido que 
afrontar, se pueden extraer algunas conclusiones: en primer lugar, todas 
las series tienen dos raíces unitarias en la frecuencia cero, con la 
excepción de la variación de existencias y del tipo de cambio pesetal dólar, 
que tienen solo una; y, en segundo lugar, la mayoría posee estacionalidad 
estocástica no estacionaria, no cumpliéndose esto, además de en las dos 
series citadas anteriormente, en el caso del IPRI de bienes intermedios, 
los IVU de importaciones de los bienes de consumo e intermedios 
energéticos, el índice de precios de las materias primas no energéticas, 
el PIB real -lo cual es lógico por construcciónll- y los impuestos 
indirectos. En cuanto a la tasa de inflación, si se define como la tasa de 
crecimiento intertrimestral del IPC o del IPSEBENE -más precisamente, 
como la primera düerencia del logaritmo de estas series- se obtiene que es 
1 ( 0 , 1) . 
10 Formalmente no se realizó ningún contraste sobre el cambio de 
estacionalidad, por considerarlo una complicación innecesaria. Ahora 
bien, se podrían haber aplicado los tests propuestos por Canova y 
Ghysels (1994) o haber efectuado los contrastes de raíces unitarias según 
Franses y Vogelsang (1995). 
11 El Instituto Nacional de Estadística trimestraliza la Contabílidad 
Nacional utilizando como indicadores los componentes tendenciales de 
series trimestrales, de ahí que el PIB no tenga estacionalidad. 
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4. SELECCIÓN DE LOS INDICADORES 
4.1. Descripción del procedimiento 
Una vez que se conocen las transformaciones que requieren todas 
las series para convertirlas en estacionarias, se está ya en disposición de 
elegir, de manera ordenada, los indicadores más apropiados para predecir 
la inflación a corto plazo. 
En este punto se ha empleado, en líneas generales, la misma 
estrategia que Nilsson y Nilsson (1994), Y que estriba en el siguiente 
procedimiento iterativo: 
1) Se regresa la transformación estacionaria de la inflación sobre su 
pasado (y términos deterministas) por MeO 
donde nt es la transformación estacionaria de la inflación, It son los 
términos deterministas que se requieran (es decir, puede incluir 
constante, tendencia y I o variables artificiales estacionales), y 
A(B) es un polinomio de orden p12, donde p va dismInuyendo 
desde un valor máximo, escogido ad hoc, hasta otro que maximice 
un criterio de información dentro de la secuencia. Se mantiene en 
las siguientes etapas el orden p de A(B) así elegido, que es el que 
mejor predice la tasa de inflación en esta primera fase. 
2) Se realizan regresiones bivariantes de la inflación sobre la 
inflación retrasada y cada uno de los indicadores potenciales -todas 
las variables en su versión estacionaria- y estimando por MeO 
12 En concreto, A(B)Xt 
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donde el orden de A(B) se determinó en la etapa anterior, el(B) es 
un polinomio de orden qi' y Xit es la transformación estacionaria 
del indicador potencial i. Como en la etapa anterior, el orden de 
Cl(B) se selecciona con un criterio de información, y el primer 
indicador escogido, que se mantendrá en las siguientes etapas, es 
aquel que tenga el mejor criterio de información. No obstante, no 
se escoge un candidato si con ello no se mejora el criterio alcanzado 
en la etapa anterior. 
3) Se aumenta la regresión de la etapa anterior con los restantes 
indicadores potenciales, de uno en uno. En otras palabras se 
estima: 
Rt = It + A(B) nt + Ci(B) Xit + Dj(B) Xjt + Et para j = 1 ,  . . .  , 27, 
pero jl*i 
Nuevamente se selecciona el orden del polinomio Dj(B) y el segundo 
mejor indicador con el criterio de información y, como antes, este 
indicador se retiene en las siguientes etapas. 
4) Se repite la etapa tres de manera iterativa, eligiendo de uno en 
uno, y de forma ordenada, los mejores indicadores, hasta alcanzar 
un número máximo de indicadores fijado de antemano o bien hasta 
el momento en que el criterio de información no mejore respecto al 
obtenido en la etapa precedente. 
En las sucesivas etapas se mantienen los retardos identificados en 
etapas previas, aunque dejen de ser significativos. 
Tanto el número de retardos máximos como el de indicadores se han 
fijado de manera que quedasen como mínimo 20 grados de libertad. Por 
ello, se fijó en 1 0  trimestres el desfase máximo, permitiendo, por tanto, 
que el efecto de cualquier indicador sobre la inflación se retrase, como 
máximo, dos años y medio. Por su parte, el número de indicadores se 
decidió dejarlo indeterminado entre 4 ó 5, en función de los grados de 
libertad. 
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Como ya se ha mencionado, se ha empleado un criterio de 
información para seleccionar tanto los desfases como la clasificación de los 
indicadores. Todos los criterios de información se basan en el valor 
predictivo del modelo, pero incorporando un término que penaliza la 
, 
complejidad del modelo, siendo este término el que los diferencia entre sí. 
De los criterios posibles13, el que menos penaliza es el de Akaike, sin 
embargo, no es un criterio consistente, y asintóticamente sobreestima el 
verdadero orden con probabilidad positiva e infraestima el verdadero 
orden con probabilidad cero. En el otro extremo del abanico se encuentra 
el criterio de Schwarz, que es el que más penaliza, pero a cambio es un 
criterio consistente. En mitad de estos dos extremos se encuentran otros 
criterios, como el de Hannan-Quinn, el de Shibata o el del error de 
predicción final. 
Como en nuestras finitas no está demostrado que el criterio de 
Akaike deba dar peores resultados que el de Schwarz14, se decidió 
utilizar ambos, aunque se prestó mayor atención a este último y 
únicamente se pasó a aplicar el de Akaike una vez que no se admitían más 
indicadores con el de Schwarz. 
13 Para un mayor detalle sobre las características de los criterios de 
información, se puede, por ejemplo, consultar Lütkepohl (1993). 
14 En los casos uniecuacionales, el criterio de Schwarz estriba en 
minimizar: 
lnSCR + lnT N 
T T 
donde SCR es la suma del cuadrado de los residuos, T es el tamafto 
muestral y N el nQ de parámetros. Por su parte, el criterio de Akaike 
consiste en minimizar: 




Al aplicar la estrategia expuesta anteriormente al IPC, y con un 
AR(3) sobre su transformación estacionaria, con el criterio de Schwarz se 
obtiene como primer y único indicador el índice de precios percibidos por 
los agricultores, que aparece desfasado hasta tres períodos. No obstante, 
si se relaja el criterio, y se utiliza el de Akaike, se añaden más 
indicadores, siendo el segundo el índice de precios industriales de bienes 
de equipo, que también sale significativo con tres desfases, seguido de la 
tendencia prevista de los precios, con un único retardo, la población 
ocupada, nuevamente con tres desfases, y, por último, el tipo de cambio 
peseta/dÓlar, con un trimestre de diferencia (véanse cuadros 4 y 5). 
En cuanto a las regresiones en si, hay que señalar que se han 
incluido constante y variables artificiales estacionales, por cuanto eran 
significativas en los contrastes de raíces unitarias del índice de precios 
percibidos por los agricultoresl5, si bien en el proceso de identificación 
de los indicadores dejaron de serlo, lo mismo que sucedió con los tres 
parámetros del au torregresivo del IPC. Por tanto, y como apostillan los 
correlogramas de los residuos, el(1os) indicador(es) explica(n) la 
estructura estacionaria del IPC. Como se puede comprobar en el gráfico 
1 el ajuste es bueno. Únicamente, cuando se utiliza solo el primer 
indicador, aparece un problema de curtosis, que podría venir causado por 
algún atípico, y que probablemente podría ser el que se observa en el 
primer trimestre de 1987, que a su vez puede venir inducido -al ser la 
regresión sobre A.d4- por la introducción un afio antes del IVA. No 
obstante, en este trabajo no se ha empleado análisis de intervención, 
porque se quiso dejar la posibilidad de que las anomalías se pudieran 
explicar por los indicadores. Aunque no se ha comprobado que la selección 
de los indicadores sea estable, replicando el procedimiento con diversas 
sUbmuestrasl6, se ha analizado la estabilidad de los parámetros de los 
dos tipos de regresiones (con solo el primer indicador y con los cinco 
15 No obstante, aunque se excluyan las variables deterministas, se 
mantiene este índice de precios como el mejor indicador del IPC. 
16 Se descartó esta comprobación por lo laborioso y costoso 
computacionalmente del procedimiento. 
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Criter io de Schwarz 
Indicador 
Primero I ndice de recios rcibidos r los a ricu1tores 
01t� ob.ervaci6n, 1994 IV 
Grado. de libertad, 63 
8va1uaci6n de la regreai6n 
Media de 10. re.iduos: O (t • O) 
0 • •  0,0051 
Número de 
desfases 
Correlaci6n entre parár.letros, en valor abaoluto: todas inferiore. a 0,34 
Estadiatico de aimetria normalizado de loa residuos: -0,313 
Estad1stico de curtosis normalizado de los residuo.: 2,008 
Estadiatico de Bera-Jarque de lo. re.iduos: 4,130 
B.tadi.tico de 8ox-Ljung' QIt · 9.2. OH • 25.6 
Rellliduos auperioraa a 2 ';.' en valor absoluto: 81 1 (-l.11). 88 III (2.10) 











CUADRO 5. INDICADORES DB CORTO PLAZO PARA In. '''' 
'Criterio de Akaikel 
Indicador Número de 
desfases 
Primero tnd:ice de precios percibidos po< lo. agricultoree J 
Segundo índice de pra<::ios industriales de bienes de equipo J 
Tercero Tendencia prevista de los precios 1 
Cuarto Población ocupada J 
Quinto Tipo de cambio peseta/dólar 1 
Oltima observaci6n: 1994 IV 
Grados de libertad, " 
Kva1uación de la regresi6n 
Media de lo. residuos, O " . O) 
0. . 0,0042 
Correlaci6n entre par.1metros, en valor absoluto' toda' inferiores a 0, Sl 
Estadistica de simetria normal:izado de lo. residuos: 0,78S 
Estadistica de curtoeis normalizado de lo. residuos: -0,247 
Estadistica de Bera-Jarque de lo. residuos' 0,677 
Estadistica de Box-Ljung' Q" . 16,6,- Qu .. 28,4 -
Rell:iduos 8uperiores a 2 0., en valor absoluto, " III (2,20) 
Correloqrama residual: 
',- ,,-
', ' .,' 
. l. 
1 1'T� �� 
-- _. 11 •• . • 1 I 
_0._ -o,> 











Gráfico 1: Ajuste para el IPe 
Con un indicador 
IPe AJUSTE 
Con cinco indicadores 
IPe AJUSTE 








indicadores), aplicando el test de Chow de forma recursiva entre los años 
1 989 y 1994. En el gráfico C .4  del apéndice s e  encuentra el p-valor de este 
test que se obtiene a medida que la segunda sub muestra va cediendo 
observaciones a la primera. En base a dicha información no se puede 
descartar la hipótesis nula de estabilidad de los parámetros de ambas 
regresiones. 
Resumiendo, los tres mejores indicadores para predecir el IPC total 
a corto plazo son variables de precios al por mayor. Además , de entre 
todos ellos , destaca el índice de precios percibidos por los agricultores , 
lo cual no es sorprendente, si se tiene en cuenta que habia evidencia 
previa de la existencia de una relación entre este indice y el componente 
de alimentos no elaborados del IPC; por ejemplo, en Matea (1993). No 
obstante, hay que insistir en que en dicho modelo la relación no es sobre 
las transformaciones estacionarias, como aquí, sino sobre las tasas de 
crecimiento . 
Cuando se implementa el procedimiento para el IPSEBENE -con el 
criterio de Schwarz- s e  obtienen hasta cuatro indicadores (véase cuadro 
6), a saber: el índice de precios industriales de bienes de equipo, con dos 
desfases, la población ocupada , con cuatro retardos , el tipo de cambio 
peseta! dólar, también con cuatro retardos , y la utilización de la capacidad 
productiva, que aparece con un solo desfase. Si a continuación se emplea 
el criterio de Akaike, a esta lista se suma la variación de existencias 
(véase cuadro 7). Se observa que los tres primeros indicadores lo son 
también para el IPC total, algo normal, si s e  tiene en cuenta que el 
IPSEBENE representa, dependiendo del momento del tiempo, entre un 60% 
y un 81% del IPC11 • Sin embargo, el primer indicador seleccionada para 
el IPC, el índice de precios percibidos por los agricultores, no 10 es para 
el IPSEBENE, por cuanto este último índice excluye a los alimentos no 
elaborados, que son el nexo más directo entre el IPC y el indicador. Por 
otro lado, el conjunto de indicadores seleccionados con el criterio más 
11 La participación del IPSEBENE en el IPC ha ido aumentando con los 
sucesivos cambios de base, y ,  en concreto, para las series manejadas en 
este trabajo se ha pasado de un peso del 60% en base 76 a un 75% en base 






CUl\DRO 6. IlmICADOIISS Da CORTO PIASO PARA KI. IPSB8ItIIB 
Indicador 
Indice de precioB induBtriales de bienes de equipo 
Población ocupada 
Tipo de cambio peseta/dólar 
Utilización capacidad productiva 
Oltima observación: 1994 IV 
Grados de libertad: 48 
""aluación de la regresión 
H .. cHa de los residuos: -0,002 (t - -0,63) 






COrrelación entre parlmetros, sn valor absoluto: todas inferior ... a 0,50 
Zstadistico de simetria normalisado de los r"siduosl 1,524 
Zstadistico de curtoei., normalizado d. loe reeiduos: 0,657 
Estadistico de Bera-Jarque de loa r .. siduoe: 2,755 
Estadistica de Box-Ljun,;" QI2 . 8,7, QH· 39,8 
Residuos superiores a 2 ".' en valor absoluto: 86 1 (2,63) 
Correloqrama. reaidual: 








CUADRO 7. IMOICADOR&S D. <XlR'fO PLA.IQ PARA BL IPS&BEIIB 
Criterio de ScbwarlJ úe crit�io de Akaike 
Indicador 
Indice de precios industriales de bienes de equipo 
POblaci6n ocupada 
Tipo de cambio peseta/dólar 
Utili�ación capacidad productiva 
Variaeión de exieteneiaa 
Oltima obaervaei6n: 1994 IV 
Grados de 1 ibertad: 43 
BvaluaciÓD de la regresión 
Hedia de loe relütuos: -0,0002 ft • -0,54) 





Correlaeión entre parimetros , en valor absoluto: todas inferiores" a 0,80 
Estadistieo de simetria norm..lh:ado de los residuos: 0,176 
Estadietieo de eurtosis normalilJado de loa residuoe , -0,144 
Zltadistico de Bera-Jarque de 108 residuos , 0,05"2 
Estadistico de Box-Ljunq: 0u - 6 , 5 .  0:4 • 24 
Residuoa superior.1 a 2 ca' en valor abloluto l IHnquno 
Correlograroa reeidual: 
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estricto, es más rico, en cuanto a su número , en el IPSEBENE que en el 
IPC , y, con independencia del criterio de selección utilizado t en el 
IPSEBENE se obtiene una mayor diversidad entre los indicadores , no 
predominando, como sucede con el IPC, índices de precios al por mayor . 
Al contrario que en el IPe, en las regresíones del IPSEBENE se 
mantienen significativos parte de los cuatro desfases de la variable 
endógena18 •  En la evaluación de las regresiones , se contrasta y acepta 
la inexistencia de autocorrelación en los residuos, observándose un buen 
ajuste en ambas ( véase gráfico 2). Sin embargo , la inclusión de la 
variación de existencias genera algunas dudas sobre la bondad de este 
quinto indicador, al observarse una correlación entre parámetros -en 
particular, entre los coeficientes de esta variable- excesivamente alta; 
además , al comparar la estimación con una submuestra que termina en el 
tercer trimestre de 1 993 con las de la muestra completa, el p-valor sobre 
la estabilidad de los parámetros de la regresión es muy pequefio ( véase 
gráfico C . 4 ), y aunque con el valor crítico de la distribución asintótica no 
se puede rechazar la estabilidad, sin embargo , al ser una muestra finita, 
ese bajo valor introduce dudas razonables sobre la estabilidad de los 
parámetros . 
Una vez seleccionados los indicadores , lo ideal sería poder validar 
su poder predictivo teniendo en cuenta que, a su vez, a excepción de un 
período por delante , es necesario predecirlos a ellos; sin embargo , en su 
defecto , bajo el supuesto de inexistencia de incertidumbre sobre los 
indicadores , se han efectuado una serie de pruebas dentro de la muestra 
para comprobar su idoneidad . En ese contexto, se han realizado 
previsiones 1 ,  4 Y 8 trimestres por delante para el período comprendido 
entre 1989 y 1994 ,  inclusive . Pues bien, como se puede apreciar en el 
18 Aunque con el criterio de Schwarz el orden del autorregresivo del 
IPSEBENE se fijaba en 1 ,  se decidió escoger un AR (4) por dos razones: 
1 )  Con este mismo criterio , cuando se incluía cualquiera de las cuatro 
variantes que resultan de incluir las variables deterministas ( constante, 
tendencia y variables estacionales) el orden siempre era 4 ,  y existía la 
posibilidad de que al final hubiese que incluir algún término determinista 
dependiendo de los indicadores; 2) Con el criterio de Akaike, y con 
independencia de si se incorporaban variables deterministas o no, el 
orden también era 4 .  
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Gráfico 2: Ajuste para el IPSEBENE 


















































































































































































































































































































































cuadro 8, para cualquiera de los tres horizontes utilizados , la raíz 
cuadrada del error cuadrático medio del logaritmo del ¡pe ' se reduce 
notablemente cuando el conjunto de indicadores se amplia de uno a cinco ; 
por el contrario , en el IPSEBENE la inclusión de la variación de 
existencias prácticamente no modifica este estadístico, y ,  en todo caso, 
lo deteriora . Tampoco hay cambios importantes entre 5 ó 4 indicadores si 
se calcula el estadístico para la tasa de inflación , definida como la primera 
diferencia del logaritmo del IPSEBENE . En cuanto al IPC, las mejoras por 
la ampliación del conjunto de indicadores son menores cuando se trata de 
la tasa de inflación. Asimismo, para analizar el valor predictivo de los 
indicadores , se ha calculado el estadístico U de Theil para la tasa de 
inflación, pero modificado, de manera que en lugar de comparar las 
previsiones con las de un modelo "ingenuo" , en las que la tasa de inflación 
predicha fuera cero19, se cotejan con las que se obtendrían , también de 
manera "ingenua" ,  si la inflación esperada futura se predijera al nivel de 
la actuaeo• Esta modificación del estadistico U mantiene el hecho de que 
un valor cero se obtiene cuando la previsión con los indicadores es 
perfecta , y es mayor que uno cuando las previsiones son peores que las 
que se obtendrían al suponer que la inflación se va a mantener igual a la 
presente . En consecuencia, como se puede comprobar en el cuadro 8 ,  en 
g�neral , los indicadores mejoran las previsiones en todos los horizontes 
19 Esta previsión es poco realista, y no se suele utilizar en la práctica , 
pues implícitamente supone que el nivel de precios es un paseo aleatorio, 
lo cual como se ha visto no es el caso. Sin embargo , está mucho más 
extendida la utilización como previsión "ingenua" de la inflación futura la 
observada en el presente, de ahi el haber pensado en modificar el 
estadístico para utilizar como previsión de referencia esta última . 
20 Es decir, el estadístico U modificado viene a ser: 
donde k es el horizonte de predicción y P t.k/t es la previsión con origen en 
t para t+k. 
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considerados frente a la "ingenua" , aunque este no es el caso para el IPC, 
con un único indicador y uno o dos aftas por delante . Por otro lado, en el 
1PSEBENE, la inclusión de la variación de existencias no mejora la 
comparación con la previsión l1ingenua'l , mientras en el ¡PC la utilización 
de los cinco indicadores consigue superar a la previsión de una tasa de 
inflación constante e idéntica a la actual. 
Como un bloque adicional para cotejar los grupos de indicadores, 
en los gráficos 3 y 4 se han representado, conjuntamente, la tasa de 
inflación observada, entre 1989 y 1994, Y su previsión con 1 ,  4 Y 8 
períodos de antelación. Además, se ha aftadido la recta de 452, que 
equivale a la previsión perfecta , y la recta que se ajusta a los puntos 
obtenidos . De estos gráficos se desprende : en primer lugar, que al 
conseguir en todos los casos una nube de puntos que proporciona una 
recta con pendiente creciente se confirma, en general, la bondad de los 
indicadores ; en segundo lugar, confrontando, para cada horizonte de 
previsión, ambas rectas y los dos conjuntos de indicadores, se aprecia 
que en el 1PC se obtienen previsiones más ajustadas cuando se utilizan los 
cinco indicadores ; sin embargo, en el 1PSEBENE la utilización de los cinco 
indicadores en lugar de cuatro prácticamente no modifica la pendiente de 
la recta que define la intersección entre los valores observados y 
predichos ; por último, en el 1PC, el ajuste es muy parecida a uno y cuatro 
períodos por delante, pero es peor para los dos años, mientras en el 
IPSEBENE el ajuste se va deteriorando a medida que se amplia el horizonte 
de la predicción . 
Resumiendo todos estos resultados, seria recomendable tener en 
cuenta los cinco indicadores para la predicción del 1PC . Por el contrario , 
para el IPSEBENE, no debería utilizarse la variación de existencias, 
porque introduce ciertos problemas en la regresión sin que mejore 
sensiblemente su valor predictivo. 
5. CONCLUSIONES 
En este estudio se ha tratado de seleccionar de forma ordenada los 
mejores indicadores de corto plazo para el ¡PC e ¡PSEBENE, partiendo de 
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Gráfico 3: Inflación observada y prevista del lPC 
Con un indicador Con cinco indicadores 
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Gráfico 4: Inflación observada y prevista del l PSEBENE 
Con cuatro indicadores Con cinco indicadores 
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un conjunto de 25 variables del sector real que se ha completado con otras 
dos variables representantivas del área monetaria . El procedimiento de 
selección empleado obligaba a trabajar con series estacionarias , para lo 
cual , primeramente, se han tenido que determinar los órdenes de 
integración y ,  como las series son trimestrales ,  se ha recurrido a los 
contrastes de raíces unitarias de HEGY. 
Respecto a los órdenes de integración, hay que decir que todas las 
variables , a excepción de la variación de existencias y el tipo de cambio 
peseta/ dólar que son 1 (  1 ,  O) , tienen dos raíces unitarias en la frecuencia 
cero . De entre estas , sólo el IPRI de bienes intermedios, el IVU de 
importaciones de los bienes de consumo y el de intermedios energéticos , 
el índice de precios de las materias primas no energéticas, el PIB real y 
los impuestos indirectos son 1 (2 , 0); las restantes, incluyendo el IPC e 
IPSEBENE, son 1 (1 , 1 ) .  
En cuanto a los indicadores , se han seleccionado como los mejores 
para predecir la aceleración del IPC: el índice de precios percibidos por 
los agricultores , el índice de precios industriales de bienes de equipo , la 
tendencia prevista de los precios , la población ocupada y el tipo de cambio 
peseta/dólar. De estos, tres resultan seleccionados también para el 
IPSEBENE: el índice de precios industriales de bienes de equipo , la 
población ocupada, el tipo de cambio peseta/dólar; y se incorpora la 
utilización de la capacidad productiva . 
Aunque este tipo de ejercicio no sirve para analizar las causas de 
la inflación -al carecer de un modelo teórico que 10 respalde- , la elección 
de los indicadores parece sugerir, con todas las cautelas posibles , que la 
aceleración de los precios: de consumo puede detectarse con cierta 
antelación a través del proceso de formación 9.e precios en estadios 
anteriores de la cadena de elaboración, así como a partir de la evolución 
del tipo de cambio . Con este último se estaría recogiendo la influencia 
sobre los precios interiores de los precios de bienes importados . A su vez, 
la variable de población ocupada podría interpretarse como una variable 
proxy de la presión de la demanda, que también tendría un papel 
destacado en la evolución de los precios a corto plazo, así como la 
utilización de la capacidad productiva . Como estos resultados se 
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circunscriben al corto plazo, no puede excluirse que otras variables , por 
ejemplo , la cantidad de dinero o ,los salarios ,  tengan un papel destacado 
en la " determinación de la tasa de inflación, con otros horizontes 
temporales . 
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APmmCE A. SERIES REELABORADAS DEL IPC E IPSEBENE 
Durante el período vigente del IPe, para mejorarlo y ponerlo al día, 
el INE lo ha actualizado en dos ocasiones .  No obstante, hay que distinguir 
de entre los cambios efectuados aquellos derivados de las preferencias de 
los consumidores y los estrictamente debidos a modificaciones conceptuales 
y técnicas , ya que habría que eliminar en lo posible las rupturas que los 
últimos inducen sobre la serie . En este sentido, los dos cambios 
metodológicos más importantes se introdujeron con la base 199 2 ,  al 
eliminar los alquileres imputados y al variar el tratamiento de los 
productos estacionales . Por ello, para este estudio se han reconstruido las 
series del ¡pe y del IPSEBENE, que difieren de las oficiales únicamente en 
que, para todo el período, se han excluido los alquileres imputados y se 
ha utilizado el procedimiento vigente para los productos estacionales . En 
concreto, tanto para las frutas frescas como para las verduras y 
hortalizas frescas, se han aplicado medias móviles ponderadas de doce 
términos, que se asignan a la última observación . 
En los gráficos adjuntos se facilitan las tasas interanuales de las 
nuevas series conjuntamente con las oficiales . Como se puede observar, 
en general , la exclusión de los alquileres imputados ha elevado las tasas 
de inflación del IPSEBENE, mientras que el empleo de medias móviles 
ponderadas ha reducido la variabilidad del IPC. 
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APJ::NDICE B .  VARIABLES 
VARIABLE DEPENDIENTE 
IPC índice de precios de consumo 
IPSEBENE índice de precios de consumo de servicios y bienes 















índice de precios industriales de bienes de consumo 
índice de precios industriales de bienes intermedios 
índice de precios industriales de bienes de equipo 
índice de valor urutaría de importaciones de bienes de 
consumo 
fndice de valor unitario de importaciones de bienes 
intermedios energéticos 
índice de valor unitario de importaciones de bienes 
inter�edios no energéticos 
índice de valor unitario de importaciones de bienes de capital 
índice de valor unitario de exportaciones totales 
índice de precios de materias primas no energéticas 
índice de precios percibidos por los agricultores 
Tendencia prevista de los precios 
Expectativas cartera de pedidos 
índice de producción industrial 
MA Matriculación de automóviles 














Tipo de cambio medio mensual ptas . por dólar 







Ganancias medias totales por trabajador y mes 
Población ocupada 
Tasa de paro 
ALP2 más deuda especial 
M2 . 
En los gráficos siguientes, a las series en logaritmos se les denotará 
añadiendoles por delante una L .  
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Gr{¡fico C, 1 :  Medidas de inflación e 
Indicadores potenciales 
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Gréfico C,1 :  Continuación 
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Gráfico C. 1 :  Continuación 
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Gráfico C.2: Submuestras estacionales 
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Gráfico C.2: Continuación 
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Gráfico C.2: Continuación 
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Gráfico C.2: Continuación 
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Gráfico C.4: Estabilidad de las regresiones 
Test de Chow recursivo 
p-valor 
Variable dependiente: IPe 
Con un Indicador Con cinco indicadores 
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